Mein Vermogen
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Mensch gegen Maschine

Das Borsengeschehen wird mittlerweile von softwaregesteuerten superschnellen Handels-
Systemen dominiert. FUr Vermogensverwalter ist das zunehmend ein Problem. Die FPM
Frankfurt Performance Management AG halt mit fundamentaler Analyse und menschlichen

Tugenden dagegen.

VON MATTHIAS VON ARNIM

Das vergangene Jahr war kein
gutes fiir Aktionire. Die Borsen
in Europa, Asien und den USA
gingen auf Talfahrt. Deutsche
Aktien machten keine Ausnah-
me. So hatte etwa der Daxnoch
im Januar 2018 ein Allzeithoch
bei tiber 13.500 Punkten mar-
kiert. Am Jahresende notier-
te der deutsche Leitindex ge-
rade noch knapp tiber 10.000
Punkte. ,Phasen, in denen die
Kurse fallen, sind an der Bor-
se normal. Aber das, was im
vergangenen Jahr passiert ist,
lasst sich nicht mehr nur mit
alten Borsenregeln erkldren®,
sagt Thomas Seppi, Vorstand
desVermogensverwalters FPM
Frankfurt Performance Ma-
nagement AG. Die Anlagepro-
fis aus Frankfurt konzentrieren
sich auf unterbewertete deut-
sche Value-Aktien. Basis fiir
die erfahrenen Vermogensver-
walter ist eine fundierte Analy-
se der Unternehmen und der
Abgleich mit deren Bewer-
tung an der Borse. Das hat in
den vergangenen Jahrzehn-
ten gut funktioniert. Mit fort-
schreitender Technisierung der
Borsenlandschaft miissen die
Portfoliomanager nun jedoch
in mancher Hinsicht umden-

ken. ,Es gibt an der Borse im-
mer weniger Akteure, die an-
hand eingehender Analyse
einzelne Unternehmen be-
werten und daraufhin handeln.
Stattdessen wird der Markt von
Firmen dominiert, deren Soft-
waresysteme in Bruchteilen
von Millisekunden Millionen
von Kauf- und Verkaufsorders
platzieren®, erklért Seppi.

Die Algorithmen seien in
der Mehrzahl darauf speziali-
siert, entweder kleinste Kurs-
differenzen fiir Arbitragege-
schifte zu nutzen oder sogar
selbst aktiv fiir Marktopportu-
nitdten zu sorgen und diese zu
nutzen. Dafiir senden die Com-
puterprogramme  Millionen
von Orders in den Markt und
tduschen Kauf- oder Verkaufs-
interesse fiir Wertpapiere vor.
Andere Marktteilnehmer wer-
den damit in die Irre gefiihrt.
Die sogenannten Hochfre-
quenz-Trader, die oft in direk-
ter Nachbarschaft zu den in-
ternationalen Handelsplitzen
eigene groRe Rechenzentren
betreiben, nutzen dann Mil-
lisekunden an Zeitvorsprung,
um bei Bedarfihre Orders wie-
der zuriickzuziehen und neue
in den Markt zu driicken.

»Als klassischer Investor hat
man bei diesem Wettkampf

Thomas Seppi, Vorstand der
Frankfurt Performance Manage-
ment AG FOTO: MATHIAS THURM

im Tagesgeschift kaum eine
Chance*, so Seppi. Wie dra-
matisch sich die Borsenland-
schaftin den vergangenen Jah-
ren verdndert hat, werde auch
an einer Zahl deutlich, die ihm
ein technischer Mitarbeiter der
Frankfurter Borse genannt hat,
erzihlt Seppi. Demnach ent-
spreche das aktuelle Datenvo-
lumen von drei Minuten Han-
del an der Frankfurter Borse
ungefihr dem eines gesamten
Tages aus dem Dezember 1995.
»Unsere Aufgabe, Vermogen zu

erhalten, wird durch die Ent-
wicklung nicht einfacher*, sagt
Thomas Seppi. Den Kopfin den
Sand stecken mag der erfahre-
neVermogensverwalter jedoch
nicht. Schlieflich ervffne die
Situation auch Chancen. ,Wir

sich oft nur auf Kursbewegun-
genan den Bérsen und ignorie-
ren die tatsachlichen Werte der
Unternehmen, deren Aktien sie
handeln. Gleichzeitig basieren
viele Finanznachrichten von
Agenturen wie Bloomberg oder

haben unse- Reuters auf dem
re Vorgehens- .Wir haben unsere Zahlenwerk

weisen  an- . von Analysten
gepasst.  Wir Vorgehenswelsen und Volkswir-
handeln ins- angepasst” ten. , Mittel- bis

gesamt weni-

ger. Dafiir positionieren wir
uns als Kdufer haufiger mit
strikten, niedrigen Limits. Da-
bei gehen uns immer wieder
attraktiv bewertete Aktien ins
Netz*, erkldrt Seppi. Die Ver-
kaufsseite sei dagegen eine gro-
Bere Herausforderung. Denn
wihrend man sich beim Kauf
Zeit lassen kénne, stehe man
beim Verkauf oft unter grofe-
rem Zeitdruck. , Wenn Kunden
Fonds-Anteile verkaufen wol-
len, kann man nicht endlos
damit warten, sondern muss
dann kurzfristig fiir Liquiditit
sorgen*, so Seppi. Deshalb sei
verstirkt gutes Liquiditéits-Ma-
nagement gefragt.

Die Algos, wie die Han-
dels-Softwarefirmen in der
Branche genannt werden,
haben immerhin auch eine
Schwiche: Sie konzentrieren

langfristig be-
wegen sich die Aktienkurse oft
tendenziell in die Richtung, die
man erwartet, wenn man Un-
ternehmen fundamental ana-
lysiert“, so Seppi.

Das Timing sei natiirlich
schwieriger geworden. Manch-
mal brauche es etwas lidnger,
bis sich die Erkenntnisse aus
der Fundamentalanalyse an
der Borse durchsetzen. Gute
Unternehmen mit aussichts-
reicher Bewertung gebe es aber
immer noch.

Als Beispiel nennt Tho-
mas Seppi SAF-Holland, ei-
nen Spezialisten fiir Anhén-
gerkupplungen. ,SAF-Holland
ist Marktfiihrer bei LKWs und
verdient gut damit, dass de-
ren Anhdngerkupplungen ge-
wartet und immer wieder aus-
getauscht werden miissen.
Deshalb haben wir das Unter-
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nehmen in unser Portfolio auf-
genommen*, so Seppi.

Eine weitere aussichtsreiche
Position sei HelloFresh. ,Die
haben nicht nur ein sehr gu-
tes Geschiftsmodell, sondern
sind innovativ und behaup-
ten sich gut gegen Konkurren-
ten”, so Seppi, dessen Team
sich nicht nur die Zahlenwer-
ke ansieht, sondern auch im-
mer den persoénlichen Kon-
takt zum Management hilt.
Eine Miihe, die sich die Algos
nicht machen. Die Bots fillen

Am 2. November 2017 ging die Plattform Hello Fresh an die Borse,
Griinder Thomas Griesel lautet die Kursglocke.
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ihre Entscheidungen in Bruch-
teilen von Sekunden — mit teil-
weise auch fatalen Folgen. Was
passiert, wenn die Handels-
systeme komplett durchdre-
hen, durften Marktteilnehmer
schon einige Male erfahren.
Zuletzt im Herbst vergange-
nen Jahres. Bis heute fehlt
eine verniinftige Erkldrung
dafiir, warum der Markt welt-
weit pl6tzlich gekippt war. Die
Erkenntnis muss wohl lauten:
Auch Kiinstliche Intelligenz
kann irren.

Jugendliche bewerten Finanzbildung in Schule als mangelhaft

(rps) Die Finanzbildung, diein
Deutschland von den Schulen
vermittelt wird, erhilt die Note
mangelhaft. Zu wenig, schlech-
te Qualitit, aber andererseits
auch zu geringes Interesse auf
Seiten der Jugendlichen und
jungen Erwachsenen. Das er-
gab eine Umfrage des Deut-
schen Instituts fiir Altersvor-
sorge (DIA), die gemeinsam
mitdem Meinungsforschungs-
institut INSA erhoben wurde.
So haben nach eigener Ein-
schédtzung nur 13 Prozent eine
gute Finanzbildung in der
Schule erhalten. Rund drei
Viertel dulerten sich gegen-
teilig. Ahnlich negativ fallt das
direkte Qualitatsurteil aus. Fi-

nanzbildung werde zu wenig
und zu schlecht betrieben,
meinen zwei Drittel (67 Pro-
zent). Auch hier sind es vor al-
lem die Jiingeren, die beson-
ders hdufig (74 Prozent) zu
dieser Einschitzung gelangen.

Noch auffilliger ist ein ande-
rer Trend: Je mehr die Befragten
verdienen, desto hiufiger stim-
men sie der Aussage zu, dass
die Finanzbildung im Schul-
unterricht zu wenig oder nur
schlecht vermittelt wird. Ge-
rade bei hoheren Einkommen
wird das zu Schulzeiten erlang-
te Wissen als unzureichend
eingeschitzt. Mit zunehmen-
den Einkommen stehen ver-
mehrt Finanzentscheidungen

Schiiler und junge Erwachsene beklagen, dass sie in der Schulzeit zu wenig iber Finanzen gelernt ha-
ben. Einige sehen die Verantwortung aber auch bei den Jugendlichen selbst. Foto: GETTYIMAGES/GORODENKOFF

an. Dafiir fiihlt sich eine gro-
Be Gruppe offenkundig unzu-
reichend vorbereitet wihrend
der Schulzeit.

Die Verantwortung fiir den
ungeniigenden Bildungsstand
wird aber nichtallein der Schu-
le zugeschoben. Eine Mehrheit
konstatierte in der Umfrage
auch ein zu geringes Interes-
se der Jugendlichen und jun-
gen Erwachsenen an Finanz-
bildung. Insgesamt 56 Prozent
vertraten diese Auffassung. Nur
anndhernd jeder Fiinfte war
gegenteiliger Meinung. Mit 23
Prozent gab es aber zugleich
eine groRe Gruppe, die keine
Antwort wusste. Die Jiingeren
selbst waren allerdings erkenn-

bar anderer Meinung. Unter
den 18- bis 24-Jahrigen attes-
tierten lediglich 45 Prozent den
Jugendlichen und jungen Er-
wachsenen ein zu geringes In-
teresse an Finanzbildung. In
den anderen Altersgruppen lag
der Anteil zwischen 53 und 62
Prozent. Dabei wird die Schule
mehrheitlich als ein geeigneter
Ort fiir die Finanzbildung von
Jugendlichen angesehen. Rund
die Hélfte der Befragten (54
Prozent) findet das. Je hoher
der eigene Schulabschluss ist,
desto haufiger wird die Schu-
le als geeignet bezeichnet. Die
Umfrage wurde als Online-Be-
fragung im vergangenen Friih-
jahr durchgefiihrt.
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Albrech & Cie. Vermogensverwaltung AG
Betreutes Vermigen: iiber 100 Millionen Euro
Griindung: 1996

Albrech & Cie. Vermogensverwaltung AG mit dem Sitzin KéIn
istein i g alter. Unsere Phil i

lautet: Investieren statt spekulieren! Wir betreuen seit iiber
20 Jahren erfolgreich iiberwiegend private und instituti

ficon borsebius Invest GmbH
Betreutes Vermogen: Derzeit iiber 300 Millionen Euro
Griindung: 1990
Unsere Philosophie: Impulse fiir Thr Vermogen |
Beratung mit Personlichkeit

GLOBAL-FINANZ AG
Griindung: 1979
Finanzplaner: rund 300 an 86 Standorten
Kunden: 130.000

GLOBAL-FINANZ gehért zu den TOP-10 der konzernun-

Die ficon borsebius Invest GmbH gehért als i

Kunden in Deutschland und dem europiischen Ausland. Un-
ser oberstes Ziel ist es, Ihr Vermdgen durch die id,

‘mit ihrer Griindung in 1990 zu den #ltes-

ten ingigen Adressen in D

von Extremrisiken zu erhalten, um es dann durch nachhalti-
ges P Als Q wir

i aus mehreren und suchen optimale
Losungen fiir unsere Kunden. Neben Kostentransparenz diir-
fen Sie von uns offene und klare Antworten erwarten. Unser
Angebot umfasst neben der standardisierten Fondsvermé-
gensverwaltung und der individuellen Vermégensverwaltung
auch die heitliche Finanz- und

Breite Strafie 161-167
50667 Koln
Telefon: 0221 92012 500
E-Mail: info@albrech.com
www.albrech.com

P L i und Stiftungen titig;
dabei begleiten wir unsere Mandanten ganzheitlich, finanzplane-
risch und beim Risikomanagement. Wir verstehen uns vornehm-
lich als Stockpicker mit Fokus auf deutsche und europiische
Unternehmen einerseits und auf internationale Dividendenak-
tien anderseits. Unsere spezielle Dividenden-Portfolio-Strategie
ragt hier besonders heraus. Fiir die durch uns verwalteten Fonds
wurde unser Haus mehrfach ausgezeichnet. Wir sind Mitglied im
VuV, dem Verband der unabhéingigen Vermégensverwalter e.V.

Homberger Strasse 1
40474 Diisseldorf
Telefon: 0211 86689-0
Fax: 0211 86689-29
E-Mail: info@ficon.de
www.ficon.de

L.C.M. Independent Capital Management
Vermigensberatung Mannheim GmbH
Niederlassung Neuss
Griindung: 2000
Betreutes Vermogen: mehrere 100 Millionen Euro

hak lih Allfinanz-Dig in D hland. Die ganz- LCM. Ind; dent Capital M t
heitliche Finanzplanung reicht von der privaten A i tung heim GmbH ist eine unabhiingige Ver
‘Wir sind fiir iiber die Ab- und Versicherung bis hin zu i und Wir verwalten das Vermdgen unserer
Investmentanlage. Dabei werden keine eigenen Produkte ver- Mand und orienti uns dabei an den in-
trieben. Im Gegensatz zu i A ieben, die dividuellen Zielen und Bediirfnissen des jeweiligen Kunden.
einem Banken- oder Versicherungskonzern angehoren, arbei- uns die Einhal eines

tet GLOBAL-FINANZ véllig konzernunabhiingig. Grundlage
der Finanzplanung ist das intern entwickelte Computer-Fi-
nanz-Gutachten CFG®. Alle Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern handeln gemiB dem Firmenmotto: Finanzplanung ist Le-
bensplanung!

Jan Phillip Kiihme
Bereichsdirektion fiir GLOBAL-FINANZ
Boettingerweg 3
42117 Wuppertal
Telefon: 0202 3175 335
E-Mail: jkuehme@global-finanz.de
‘www.global-finanz.de

Nur die Unabhiingigk sglict

jekti orientierten . Was
Banken nicht mehr leisten wollen und kénnen ist Kernphi-
losophie unseres Unternehmens: Dienst am Kunden, person-
lich, individuell, professionell und fair.

Hamtorstrafie 21
41460 Neuss
Telefon: 02131 71812-0
www.icm-vv.de




